Balatoni Andras

Az inflacio valtozd természete I. — A valsag el6tti makromodellek esete a tények-
kel

A vdlsdgot kévetd idészakban az infldcid alakuldsa rendre meglepte az elemzéket. A
2008/2009-es globdlis valsag nem okozott a vartnak megfelelé mértéki inflaciocsok-
kenést, ezt kbvetben pedig az elmult évek csékkené munkanélkiiliségi ratdja, javulo
redlgazdasdgi teljesitménye sem eredményezte az infldcio jelentés megugrdsadt a fej-
lett gazdasagokban. Joggal meriil fel ennek fényében az a kérdés, hogy vajon tarto-
san megvadltoztak-e az inflaciot meghatdrozo faktorok. Ebben a cikksorozatban en-
nek jarunk utdna, illetve, hogy melyek azok a strukturdlis tényezék, amelyek ezt a
vdltozdst elbidézték az elmult években.

Az inflacié az egyik legfontosabb makrogazdasagi valtozo. Egyrészt a monetaris poli-
tika els6dleges célja a legtobb orszagban az arstabilitas elérése és fenntartasa. Ebbdl
kifolydlag a monetaris politika irdnyultsagat (azaz, hogy szigorito, vagy lazité politikai
|épések kovetkeznek) alapvetéen meghatarozza az inflacié aktualis és varhatd alaku-
lasa. A koltségvetés szempontjabdl a magasabb arindex jellemz6en magasabb bevé-
tellel parosul. A vallalatok szamara az arak valtoztatasa fontos alkalmazkodasi csa-
torna az aktualis keresleti—kinalati viszonyokhoz, emellett a haztartasok vagyonanak
és jovedelmének a vasarlderejét is érdemben befolyasolja a mutatd. Az inflaciéo mé-
lyebb megértése Milton Friedman vezette monetaris forradalommal keriilt a kozgaz-
dasdgi kutatdasok kozéppontjaba. Az elméletek természetesen sokat fejlédtek azota,
de a 2008/2009-es valsag elGtti konszenzus tovabbra is egy alapvetéen az 50-es évek-
ben kialakitott eszkozzel probalta megragadni az arak valtozasat. A Phillips-gérbe
Osszefliggés a gazdasagokban megfigyelhetd ciklikus poziciohoz (ciklikus munkanél-
kiiliségi ratahoz vagy ciklikus kibocsatashoz, azaz kibocsatasi réshez) kototte az infla-
ci6 aktudlis alakulasat. Bar a vaz a régi volt, a motort azért id6érél-idére feltuningol-
tak: a varakozasok mar a 70-es évek kozepén megjelentek az 6sszefliggésben, majd
a 90-es években mikorokonédmiai megalapozast kapott az elmélet az Ujkeynesi logika
szerint.

Az persze csak a hasznalat (azaz az el6rejelzési gyakorlat) alatt derdl ki, hogy meny-
nyire alkalmas egy 6sszefliggés a valds gazdasagi folyamatok megragadasara. A nagy
valsagot kdvetben a Phillips-gorbébdl jelentds dezinflacids hatas kovetkezett volna,
ami nem volt jellemz6 a fejlett orszagokra. Ezt kovet6en a gazdasagi kilabalds nagyon
eltéré mintazatot eredményezett a fejlett gazdasagokban, ez azonban egyadltaldn
nem tiikroz6dott az inflacids mutatdk divergencidjaban (1. dbra). Hidba volt az EU-n
belll nagy kilonbség a munkanélkiliségi ratakban, az inflacids mutatdk nagyon kicsi
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szorodast mutattak. Az adott gazdasagra jellemz§ ciklikus pozicid igy jelentésen ve-
szitett a magyarazo erejébdl. A Phillips-gorbe, vagy inkabb a gazdasag ciklikus pozi-
cioja igy egyre kevésbé volt képes megragadni az inflacié alakulasat.

1) abra: A munkanélkuliségi ratak és az inflacid szérasanak alakulasa az EU-ban
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A jelenségre a ,Phillips-gorbe ellaposodasa”-ként szokas hivatkozni és ez a folyamat
alapjaiban valtoztathatja meg azt, amit az elmult 20—30 évben az inflaciérdl gondol-
tunk. A 2. abra azt mutatja be, hogy a gazdasag ciklikus pozicidjanak inflacids hatasa
hogyan valtozott a fejlett orszagokban az 1960-as évek 6ta. Jol lathatd, hogy mig a
70-es évek kozepén a munkanélkiiliségi rata egy szazalékpontos valtozasa (adott
»egyensulyi” munkanélkiliségi rata mellett) nagyjabdl ugyanilyen mértékben maddo-
sitotta az inflaciét, addig a hatas a 2010-es évekre 0,1 szazalékpontra mérsékl6dott.
Erre mondhatjuk azt, hogy lehet, hogy statisztikailag szignifikans a kapcsolat, de
kvantitativan elenyész6. A hazai redlgazdasagi-, vagy munkaerd@piaci ciklus hatasa igy
érdemben mérsékl6dott, ezaltal a Phillips-gorbe modellek relevanciaja is csokkent az
inflacids el6rejelzések terén. Egyes elemzések mar azt is kimutattak, hogy a munka-
nélkiliségi rata szerepeltetése az inflacids el6rejelz6 modellekben nem jarul hozza a
prognozisok pontossaganak noveléséhez. Persze a dolgot még az is neheziti, hogy
onmagaban a gazdasag ciklikus pozicidjanak mérése is rendkivil nehézkes. Ennek ér-
zékeltetésére az MNB is bevezetett egy toleranciasavot a kibocsatasi rés aktualis
becslése koré (lasd a tavaly szeptemberi Inflacids jelentésiink 3-3-as keretes irasa).
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2) abra: A ciklikus munkanélkiliségi rata hatasa az inflaciora
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A fentiek alapjan tehat a meggyengilt Phillips-gorbe kapcsolat nem képes sem meg-
felel6en magyarazni, sem elég pontosan el6rejelezni az inflaciét. Mivel az inflacié a
bevezet6ben leirtak alapjan az egyik legfontosabb makrogazdasagi indikator ezért
nagyon fontos, hogy meghatarozzuk azokat a strukturadlis valtozasokat, amelyek az
arindex id6beli alakulasanak valtozasat eredményezték. A kutatasaink alapjan a
egyik ilyen tényez6 az egyes gazdasagok nyitottabba valasa, azaz a globalizacio. Az
aruk, szolgaltatasok és a termelési tényezd6k (vagyis a téke és a munka) hatarokon
atnyuld mozgasa szdmos csatornan keresztil befolyasolja az arakat (verseny, koltsé-
gek optimalizaldsa stb). A masik fontos tényez6 az eredményeink alapjan a digitalis
technoldgiak fejlodése az infokommunikacids korban. Ennek révén egyrészt tobb
informaciohoz jutnak a vasarlok az egyes termékek és szolgdltatasok arairdl, ami fe-
gyelmezheti a vallalatokat az arazas tekintetében, masrészt a technikai haladas ré-
vén mérséklédnek a technoldgiai vivmanyok arai is. Harmadrészt az robotizacio, il-
letve a IV. Ipari forradalom keretei kozott cs6kken a gyartas koltsége, ami szintén
mérsékli az arakat. Az utolsé nagy megatrend, aminek az elemzéseink szerint ha-
tasa lehet az inflacidra a demografiai valtozasok. A tarsadalom kordsszetételének a
valtozasa, az eltartottak aranyanak a névekedése, valamint emiatt a fogyasztasi szer-
kezet valtozasa mind-mind olyan tényez6, ami befolyasolja az inflacié mértékét.

A kovetkez6 hetekben az MNB szakért6i bemutatjak egy-egy ilyen trend inflaciéra
gyakorolt hatdsat a nemzetkozi szakirodalom tikrében, illetve ahol rendelkezésre
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allnak hazai eredményeket is ismertetjiik. Persze a kihivds nagy, mivel az egyes té-
nyez6k hatdsat nehéz pontosan szamszerdsiteni tobb okbdl kifolydlag is. Az egyik
ilyen ok, hogy a fent emlitett megatrendek nem fliggetlenek egymastdl (példaul a
globalizacié elengedhetetlen feltétele a kommunikacids technoldgidk fejlédése). A
masik fontos, a hatasok pontos bemérését hatraltatd tényezd, hogy ezek a valtoza-
sok egyid6ben torténnek. Rdadasul a valtozasok jellege is azt eredményezi, hogy az
Uj strukturak, gazdasagi rendszerek nem ciklikus értelemben valtoztatjak meg az inf-
lacio viselkedését, hanem tartdsan. Mindezen nehézségek ellenére ugy latjuk, hogy
ezeket a kérdéseket folyamatosan vizsgalni, elemezni, kutatni kell, hogy tisztdbban
ldssuk az inflaciét befolyasold egyes tényez6k szerepét, fontossagat, és hogy ne kos-
son bennlinket guzsba a valsag el6tti keretrendszer.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2018. dprilis 5-én.”
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